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新貨幣数量説と乗数理論
保 坂 直 達
Keynesian革命は経済分析に従来論じられて来たような多大の貢献をなした
が，いずれの新しい主張もそうであるように，自説の特徴（特に乗数理論を中心
とする有効需要原理）を強調するあまり，伝統的理論の一面の真理まで軽視する
傾きがなくもなかった。特に不況打破の対策についてはこのことがいえる。不
況期において資金需要は既に減退しており利子率が可能な最低水準に達してい
るとすれば，新貨幣の供給はもはや利子率をそれ以下に引下げることが不可能
であり，たとえ引下げられたとしても投資と貯蓄の利子弾力性が顕著なもので
なければ，新貨幣供給は結局有効需要を刺戟しはしないであろう。かくて金融
政策の不況打破力が疑われ，乗数理論を通じての独立的支出を中心とした財政
政策が力を得ることになる。これが Keynesが「不況の経済学」を主張したと
いわれる根源であるが．この新理論は次の 3点で特に伝統的理論（主として貨幣
面における数量説）から偏りをもっている 1)。
(i) 流動性選好利子論は貨幣供給を過少評価する嫌いがあること。
(ii) 消費・貯蓄決意の強調は関心を支出・保蔵決意から外らしてしまったこ
と。
(iii) 理論を賃金単位の採用によってリアル・ターム化することによって，貨
幣及び物価水準への関心が隔離化されたこと。 2)
これらの点の補充ないし修正が当然伝統的理論からなされることは予想する
に難くない。実際新数量説 (WarburtonゃFriedmanを中心とするかかる対 Keynes-
ian主張を以下このように呼ぶ。なお新数量説が旧数量説から区別される点は， Fisher式
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から Cambridge式への修正に代表的に示されるところであるが，．詳細については前掲注
(2)拙稿を参照されたい）は， 貨幣供給量と物価水準とを中心的命題として再び取
り上げることによって，乗数理論に対立的に貨幣供給を通じての金融政策の優
位を主張しているのである。この意味では，一連の実質資産効果を周る論争を
も含めて， H.S. Ellisが予言した如く，まさに「貨幣は現に再発見される道程
にある。」8)
本稿は， (1)Friedmanを中心とする新数量説の主張を明示し， (2)それが既
にWarburtonと Tobinとの間で争われた問題の実証的拡張であることを見，
(3)新数量説と乗数理論との間の真の相異点はその想定と強調点の相異にあるこ
とを示し， (4)両説は必ずしも相反するものではなく，相互補完的であることを
論ずるものである。
(1) この指摘は，篠原• 宮沢・ 水野共著「国民所得乗数理論の拡充」 1959,chap. 3の
補論に負っている。
(2) Keynesも物価理論の重要性を認めてはいたが， それは主として数量説批判のため
の価格弾力性の議論に終始し，体系に明示的・有機的に組入れられてはいない。この
故に「貨幣乗数」への拡張が必要であったこと別に述べた通りである。拙稿「乗数理
論と経済の貨幣面との接合」，経済論集16巻2号参照。
(3) H. S. Elis, The Rediscovery of Money, in• Money, Trade, and Economic Growt'h, • 
in hono釘 ofJ.H. William, 1951. 
〔I〕
現在の Friedmanの主張を周る論争より以前に既に， 1945~1950年にかけ
て， Warburton(文献1, 4, 6〕の数量説復位の主張と Tobin〔文献3'
5〕のその批判とが，数量説と Keynesian所得一支出分析との対比を顕在化
した。
すなわち， Warburton は一連の実証研究から次の如き fact—findings を
なす。
(i) 新資本の予想収益率なの変動幅は， Keynes理論における他の 3主要変
数の振幅よりも大きい。
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(ii) 大不況の初めにおいて，には人口 1人当り貨幣量の収縮に遅れたのみな
らず，証券価格と生産の下降にも遅れをみせた。
(iii) 従って，資本の限界効率なは変動を惹起する要因ではなくて，むしろそ
れを促進する要因である。
(iv) Keynesianの如く，貯蓄一投資の不調整を起動因とするよりは，貨幣数
量が人口と生産性の増加に比して如何に変動するかが，景気変動の始動的要因
であると考えた方がよい。
以上から導かれる結論的主張によれば，長期的には，経済的進歩と慣行・習
性の変化と，それらの変化率と貨幣量の変化率との比率が，・利子率・保蔵性向
・消費性向に作用を及ぽすことによって所得変動を惹き起し，短期的には貨幣
量Mの変化が物価水準Pの変化を伴うことによって保蔵性向や消費性向に作
用し，これがなを変化させることによって所得Yの変動がもたらされる，とい
うことになる。ところでM増加が実現するのは貨幣需要が大の時であるから当
然流通速度4)Vの上昇が同時に併存する。
他方Keynesianでは， M と流動性選好Lとが利子率rを決定し，この 9と
なとが投資 Iを支配し， これとは独立的に社会的慣習から定まる消費性向 c
によって決定さ、れる消費とから Yが作用を受ける。つまり M籍i加があると，
rが低下しLが上昇する。すなわちM増加は V下落と併存することになる。
故に， Warburtonによれば， GNP=Y=MVにおいて， M とVの変化は一
般に同方向的であり，逆方向だとしても M>V(ドットは増加率を示す）である
限り一ー一般に V は社会の支払慣習からして安定的とされる—-M増加は必
ず Y増加をもたらすことになるのに対して， Tobinでは， Vは長期的に低落
しており，これはrの長期的低下と併行的であって， Vの低下すなわち遊休残
高保有への流動性選好は大であるから， M増加はことごとく V下落に吸収さ
れてしまいY増加はもたらされないということになるしまた政策的見地から両
者をみれば， Warburtonでは Vの安定性の故に， rが高過ぎてIが低くその
結果不況が支配するのはM不足が原因だからであり，従って貨幣供給量操作
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による金融政策が有効であるというのに対して， Tobinでは，不況がまさに不
，況であるのは金融政策によって容認可能な最下限までrが既に低下しているに
もかかわらず， I不足が存するからなのであって，これは投資機会（貯蓄の捌
サロ）が不足しているからであり，故に Cが安定的なる限り政府支出操作によ
る財政政策こそ有効である，ということになる。
両者の主張を簡単に図式化すれば次の通り。
M/' 
r→I 、>→Y, N 
availabity→I 
Key加 sianでは貨幣需要の利子弾力性りが大であり，また投資の利子弾力性
N=雇用量
も存すると想定されているから， M→r→I の径路で Y•N が決定される。新
数量説では一般にこの両弾力性特に前者の弾力性'1/=0が想定されているから，
M-r径路の効果よりは M→availalility→Iの径路の効果が強調されることに
なる。これと上述のM→P→C, Iの間接的効果をも併せ認めれば，所謂実質
資産効果をも含む，次の如き一般的な函数型が成立するのは見易いことであろ
う。
(1.1) 1=1 (r, Y, M/P) 
(1.2) C=C (r, Y, M/P) 
実際に，後に Tobinはこの方（特に(1.2))を認め「流動資産仮説」を主張する
に到っている5)。
以上の両説の想定及び強調点の相異は， Tobinに従い， (1)貨幣政策 (M増加）
のみの場合の有効性と (2)M増加を伴わない財政政策のみの場合の有効性とい
う2つのテストにより次の如く整理され得る 8)。
?????
?
?
? ?
????
?ー???）の効定~? ― ＿??
? ?
??????
??
??
財政政策のみの有効性
(2) 
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利子弾力性についての想定が(A)Iこ近い程，数量説的見解が妥当し， (C)に近づ
く程， Keynesianの所得一支出分析的主張が当てはまる。
• ここで所謂 Fellner's Impasse に触れておくのは有益であろう。 Fellner
（文献2)は，上の表のいずれにも当てはまらない次のようなケースを考える。
すなわち，利子弾力性がLについては零， Sについても零で， Iについてのみ
00と零との間にある場合である。この場合には，上のテスト(2)の財政政策のみ
の有効性 (M増加を伴わぬ）については，たとえば独立的な政府支出増加があっ
ても Lの利子弾力性ゼロなる故，資産的貨幣需要 (Key加 SのL2)は不変で，
取引的貨幣需要 (Key加 SのL1)のみが増加し，そのためL2からL1への乗り換
えが急となってrが騰貴し， Iが下落してしまうから，予期された財政政策の
効果はないことになろう。またテスト(1)の貨幣政策のみの有効性 (M増加のみで
独立的支出増加を伴わない）については， M増加の直接的効果としてrは下落し，
Iは先きの想定から増加するとしても，そのIが完全雇用水準の Ifになる保証
はない。かかる場合が Fellner'sImpasseであるが，この「袋小路」は財政・
金融両政策のいずれによっても救い難いところの， Keynesian. (財政政策）や
数量説（金融政策）のいずれとも異なる 1つの極端な場合であるように見える。
だが， TobinによればFellner'sImpasseは不均衡点であって「袋小路」では
ない。今，貨幣需給の均衡を考えれば，
(1. 3) 必要条件………l+L=S+M
(1.4) 十分条件……・・・l=Sor L=M 
の両方が必要であるのに， FellnerではLの利子弾力性は零であるから， M増
加があった場合，たとえrが変化したとしても Lは不変であって，故にM>L
となり，貨幣需給の均衡条件は満されない。ところで， M増加の結果rが下落
し，しかも可能な最低水準まで下落すると―__:_Fellnerではこの場合にも I増
加は完全雇用を保証しないとされる一人々は証券の保有をあきらめ不活動貨
幣残高を選好するようになる筈である。つまり Lの利子弾力性は00となり，
Fellnerの仮説は覆えされる。換言すれば Fellner'sImpasseは流動性選好曲
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線の垂直的部分を想定しているのに対して，この場合にはその水平的部分が対
象とされることになる。これが KeynesianImpasseであって，まさに上記数
量説に相対する，財政政策のみが有効となるケースに他ならない。これは最低
利子率水準で無限に遊休残高への貨幣需要が行われるところの (M=L)均衡点
である。また Impasseとはいうものの財政政策は有効性をもつのであるから
「袋小路」ではない。従っていずれにしても，上記の表のいずれかの場合のみ
が均衡条件にマッチすると考えられる限りのケースであって，以上で論点はほ
ぽつくされる 7~ 。
(4) Warburtonはこれを rateof use of moneyと呼ぶ。
(5) 貨幣貯蓄を Sとすれば， S/P= -a+b(Y/ P) +c(M/ P)。故に，これを変形すれば，
S/Y= -a(P/Y)+b+c(M/Y)。すなわち Yの増大は貯蓄性向 S/Yを増大させるが，
M/Y=kの減少によりそれだけ相殺される。近年の K増加の趨性はこのことを実証し
ている。
(6) 表中，利子弾力性の項は，たとえば， IのA欄は投資の利子弾力性がg口ではない
場合を表わす。 L,Sについても同様な表示である。
(7) なお， Warburtonが長期利子率，特に連邦準備銀行の再割引率とは区別された一
般貸付利子率と社債利廻りをとることや貨幣の範疇に商業銀行の預金を含めること
一それにより実証結果がやや異なる一ーを主張して Tobinと争っているが，議論の
本筋とはあまり関係がない。
〔Il〕
Warbwrtonの提起した貨幣的要因の再強調は数量説的偏りをもっていたと
はいえ， 一面の真理を含んでおり， Friedmanらにこの主張の根拠づけを継
承させるだけの力をもっていた。文献14の CMG報告に寄せた論文を中心に
Friedman らの主張を順次まとめれば次の通りである r, 先ず， 周知の如く
Friedman (文献7)に代表される新数量説は，
(2.1) Y=v (rb> r., ½ 魯， w,f, u)・M 
で示される。すなわち最終的資産保有者や企業は，貨幣・債券•株式・物的非
人間財・人的資本をその資産保有対象とするが，それらは収益と便宜を生むが
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ためにそうされるのである。貨幣は便宜性及び確実性などの形の収益を生み，
その実質的収益は価格水準Pに依存し，債券と株式の実質的収益は，各々，債
券利子rb,株式利廻り r.で示される。物的非人間財の実質的収益は価格の変化
率 1/P・dp/dt に依存し，人的資本の収益は非人的資産の人的資産に対する
比率Wで表わされる。加えて，嗜好と選択に作用を及ぼすと予想される変数を
U とし，これらの諸変数の函数として決定される貨幣需要をPと所得 Yにつ
いての 1次同次式とすれば， (2.1)が導かれる。つまり，従来の Cambridge
式を更に近代化し，これまで一定とされていた所得速度Vこそが貨幣市場の行
動を代表的に表わす v函数とし， トートロジーとしての数量方程式を流動性選
好方程式に代位する貨幣需要理論として有意な水準に引き上げたのである。
(2.1)式は， その妥当性が文献7の他の論者による実証研究によって支持さ
れたが，なお完全に説得的なものたり得なかった。そこで FriedmanとSch-
wartz (文献10) (以下FSと略称する。）は， 1867~1961年の米国を対象に実証を
行い，大要次の如きfact-findingsと結論を導いた。 ． 
(i) 貨幣ストックは景気の拡張期と収縮期の両方を通じて長期的には上昇す
る傾向をもったが，その動きは個々の景気循環に応じた leadをもつ循環的変
動をなした。
(ii) (i)の貨幣ストック変動の leadは多様であるが顕著であり，平均して景
気の山では 7ヶ月，谷では4ヶ月であった。
(iii) 貨幣ストックの変化率の変動振幅は一般的な景気変動の激しさに対応し
ている。
(iv) 貨幣量の変動と NNPのそれとの間には密接な関係があり，両者を示す
曲線は高度の精確さをもって並行的である。
(v) 所得速度は景気の拡張期と収縮期を通じて長期的には減少傾向をもった
が，個々の循環局面では貨幣需要は恒常所得よりもヨリ高い率で上昇した。
(vi) 計測によれば，実質貨幣残高の（恒常）所得弾力性は 1.8であった。 （こ
の弾力性が1よりも大なることは，貨幣が比較的奢移財の性質をもつ需要対象なることを
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意味する。）
(vii)「貨幣」の範囲を，通貨＋要求払預金と，通貨十要求払預金＋定期預金と
に区別すると貨幣需要の利子弾力性は絶対値で前者の方が大であるが （特に商
業銀行について），定期預金についての必要準備はヨリ少額で済むため銀行はそ
の預金の大部分を定期預金と見倣す傾向があるので，後者の範囲を「貨幣」概
念とした方が実際的である8)。
(viii)長期・短期のいずれについても，消費と所得に対して，貨幣ストックと
独立的支出の双方とも正の相関をもっているが，貨幣ストック＝所得・.消費の
相関の方が大である。実際，所得の誘発的部分たる消費に対しては，通常の乗
数理論が主張している，所得の残余の部分たる独立的支出の及ぼす効果は小で
あり，貨幣ストックを不変とすれば何ら体系的な相関関係をもっていない。
(ix) 貨幣は他の経済的集計諸量と比較可能な測定できるものであって，景気
変動を生ぜしめる経済活動は貨幣の使用に主として起因している。勿論貨幣ス
トックの変化は独立的支出の変化に従うものとも考えられるがs),貨幣ストッ
クの変動は他の何ものにも勝って経済に深い作用を及ぼす通路である。
(x) 単にMとYとの高相関をいう場合， M→Yの作用が Y→Mへの同程
度の反作用を伴う限り，乗数理論に相対する妥当な命題としては新数量説は成
立し得ない。だが貨幣制度や貨幣政策に多大の変化があった観察された全期間
を通じて， M とYに高相関があったことは新数量説を乗数理論に代わる所得
決定理論たらしめるに十分である。けだしもし Y→M の効果が支配的である
なら，政策や制度の変化はMと Yの相関関係をまったく変える筈だからであ
る。
(xi) M→Y効果をいう場合， M変化が始発因となるわけだが， M変化その
ものがよって生ぜしめられた原因は直接には所得や物価とは無関係なものであ
って，この意味でM変化は，所得決定理論としての乗数理論のいう始発因たる
独立的支出の変化に代位する，独立的な始発因である。換言すれば，貨幣スト
ック（変動）は経済活動（所得やその変動）を決定する必要十分条件である。
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(xii)以上ではただMとY・Cとの高相関とM→Y効果とが実証的に示され
ただけであり， M→Yの効果がもたらされる論理的メカニズムが説明されなけ
れば十分な主張たり得ない。そのメカニズムは次の通り。
独立的な始発因としてのM変化として公開市場操作（買い操作）を考えよう。
その結果貨幣ストックが増加するが，これは一方で銀行に過剰流動性を生じせ
めることによって貸出や投資を刺戟する。つまり次善の投資対象の追求による
資産の範囲の拡張と企業の資金獲得条件の改善を意味する 10)。 他方，この貸
出•投資の増加は金融資産購入の増加であるから金融資産価格は非金融資産の
価格に比して騰貴するであろう。 （この裏側として利子率下落が考えられる。）ここ
までが当初のM増加分が拡散される第1次の過程である。ところで非金融資産
価格が金融資産価格に比して相対的に安価であることは非金融資産の購入を増
加せしめよう。故にその価格が騰貴し，このことが今度は要素価格の相対的
廉価をもたらす。それ故財・用役市場では生産要素需要が活発となり，それは
先きの企業の資金獲得条件の改善により支持される。これは投資の増加に外な
らないから（乗数効果を無視しても），所得増加を導くであろう。この所得増加は
物価と産出量の増加を意味するが11)' 物価騰貴は貨幣を含めて金融資産の実
質価値を下落させー一実質資産効果ー一当初の過剰流動性を引き下げ（この裏
側に利子率の上昇が考えられる），均衡が回復される。貨幣ストックが減少する場
合には以上の逆が成り立つ。以上がM→Y効果を説明するメカニズムである。
一つの均衡から他の均衝へと動態的変動が生ずるのは(1)当初の過剰流動性の
発生の際， その過剰の程度の評価が往々過大となり （しかもその修正は徐々 にし
か行われない），その結果物価騰貴が大となって実質資産効果がヨリ強く働くか
らであり， (2)当初のM増加は公衆の預金ー通貨比率をその長期均衡水準から乗
離して上昇させ，ために銀行の過剰流動性が一層刺戟されるからである。
要するに FSは，以上において数量説を実証的に主張し，貨幣が資産ストッ
クの一構成因としてもつ役割を重視することによっt,貨幣ストックから所得
フローヘの効果を，乗数理論に代わる命題として主張するのである。
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(8) これと Friedman,The Demand for Money ; Some Theoretical and Empirical 
Results, ]. P. E., A邸 1954での，利子率が流通（所得）速度の観測された変動を説
明する十分な影響力をもたないことの実証とにより，貨幣需要の利子弾力性と従って
また極度に利子感応的な liquity・trapのケースとが否定される。
(9) 独立的支出の変化は，それが乗数理論が説く程．の効果を所得・消費にもたらす場合
一乗数か被乗数としての独立的支出が大の湯合一-には，その全額が経済内で調達
されることは一般に不可能である。つまり独立的支出変化は一般にM変化を伴う。こ
れに反して， M変化は独立的支出変化に対して比較的に独立的であり得よう。
UOl 貨幣需要の利子弾力性の否定により，利子率径路ではなくして，かかる availability
径路を通じてのM→Y効果の主張が新数量説の特徴であることは，前第I節で示した
通り。
Ul Y=貨幣所得， P=物価， 0=実質所得（産出量）とすれば，
dY=P・dO+O・dP により Y増加はPと0の増分に分たれる。
特に摩擦が大なる時にはP上昇の効果は大となる。
〔皿〕
しかしながら以上においては新数量説を説くに急なあまり，乗数理論そのも
のの実証との対比は不問に付せられていた。それ故 FriedmanとMeiselman
（以下FMと略称する）は文献14において，次の如く明示的に両説を対比して自
己の主張を再確認した。後述の論争点を明らかならしめるため今その手続きと
結論を示せば，
(i) 貨幣を通貨＋商業銀行預金と定義し，独立的支出を民間投資支出＋政府
赤字と定義すると，投資の利子弾力性を重視し，取引的貨幣需要を高度に安定
的と見倣す乗数理論は，利子率や投資支出ではなくて貨幣ストックこそが金融
政策の最重要項目であるとする新数量説に比．して，現実を説明するのにその有
効性において劣る。
(ii) 数量説と乗数理論とを簡単に表わすと，
(3.1) Y=a+ V'Mor AY= V'AM 
(3. 2) Y=a+K'A or AY=K'AA 
ただしAは(i)で定義された独立的支出である。両式で注意さるべきことは， (1)
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両式ともヨリ複雑な完結的体系の一部であって， (3.1)では M が， (3.2) 
では A が説明されぬまま残されること， 及び(2嗚説とも前掲注Ulに示した如
<, AY=P・AO+O・APにおいて右辺の両部分の配分比率については何も語
っていないこと，である。 (1)については両説は Marshallの鋏の両刃のような
ものであって，その足りない方の匁は特定化しないままに残し与えられたもの
として認めることにする。 (2)については従来旧数量説では e。=oの想定のもと
にOAPの効果のみが考えられ， Keynesでは ep=Oの想定のもとにPAOの効
果のみが考えられていたが12), 消費函数は貨幣所得ではなくて実質所得の函
数であるから，乗数理論において逆に e。=oとすれば実質所得は不変であるか
C AC らC/Yは不変であり，従って乗数 K'=1/(1--y)=l/(1---)は一定となAY 
る。これに反して ep=Oとすれば，実質所得は増加するから C/Yも増加し，
乗数K'は増大することになる。同様に数量説においては， ep=Oであれば実
質所得が増加するからその函数としての貨幣需要が増加し，ために V'が減少
する。また e。=oであれば物価上昇の故に貨幣保有費用がそれだけ増大し V'
は増加する。従って V'はOAPとPAOとの配分比率に依存し，またK'も同
様その比率に依存することになる。それ故以下に一般化する如く物価水準Pを
変数に導入することが必要となる。
(iii) M→Y効果と A→Y効果が本来比較さるべき両説の対象であるが，
Y=C+Aなるため，むしろ Yのうち決定さるべき誘発的部分CとM,Aと
の関係を比較する方が便宜である。故に比較さるべきものは， time-lagを無
視し，上述 (ii)を考慮すれば次の如き諸命題である。
(3.3) C=a+VM 
(3.4) C=a+KA ただし K=K'-1 
(3.5) C=a+VM+KA 
(3.6) C=a+VM+bP 
(3.7) C=a+KA+bP 
(3.8) C=a+ VM+KA+bP 
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(3.3), (3.4)は両説のそれぞれ単純相関であり， (3.5)はその両者を結合し
た部分相関であり， (3.8)はそれに Pを導入したもの， (3.6)と (3.7)は両説
各々にPを導入したものである。
(iv) 両説をヨリ正しく反映させるために， Mは通貨＋要求払預金，通貨-+要
• 求払預金＋商業銀行の定期預金の両概念のうち，ヨリ高いM-C相関を結果す
る後者を採用し， Aはやはりヨ 1)高い A-C相関をもたらすと思われる次の
概念をとる。すなわち，
A=純国内民間投資＋所得と生産の勘定における政府赤字＋純国際収支
またPは消費者物価指数とする。
以上の手続きのもとに， 1897~1958年の米国を対象として次の如き fact-
findingsと結論が導かれた。
(1) 1929年直後の大恐慌時を除けば，流通速度Vは投資乗数Kよりも決定的に
安定的であった。
(2) AとCとの間には非常に弱い関係しか見出されなかった。
(3) 上の諸変数に lagを導入すると， M・とCとは， Mが2四半期のleadをも
つ時に最も高い相関関係を示した。
(4) 以上の結果は， Pを導入した場合にも同様である。すなわちリアル・クー
ムでもノミナル・タームでも以上の結論は変らない。
(5) 実証結果が示す限り，所得（消費）の変動は， AよりはM によって逝かに
良く説明される。
(6) M-C相関は， A-C相関に比して，その絶対水準においてのみならず変
化率においてもヨリ適合している。
(7) したがって，理論的には，所得変化を説明する際に，数量説的アプローチ
の方が所得一支出分析的アプローチよりもヨリ有効であり，政策的には，独立
的支出に作用を及ぼす操作よりは総貨幣需要に作用を及ぼすための貨幣ストッ
ク量操作の方がヨリ有効である，と結論できる。換言すればMの方が羞かに容
易に操作でき，予測可能だということである。
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なお以上の fact-findingsと結論とを論理づける論理上のメカニズムは，
前Il節で述べたところとほぼ同様であるから操り返さない。
y. dO y. dP 
(12) eo=→ 0・dY'e,=P-dYである。
〔W〕
FSとFMの以上の実証研究及びそれによる結論は，次のような問題点をも
ち批判がなされる。
(i) Warburton (文献13)は， 当然ながら貨幣及び銀行制度の行動が景気変
動の一般的な支配的原因であり，更に予想要因は現実にこの故に企業や家計の
貨幣ストック需要決意の変化をもたらすのであるから， FSの主張は正しく，
その上彼等のM→Y波及過程のメカニズムは以上を説明するための首肯できる
論述だという。だが，後述するように新数量説と乗数理論は二律背反的なもの
でもなければ，前者は貨幣ストック変動さえあれば景気変動が生ずるという必
要十分条件を示すものでもあり得ない。 前稿で示した如く 18), 乗数一加速度
理論はなお不十分な段階においてではあるが貨幣理論と直接的に有意に結合さ
れることが既に試みられている。 Minsky(文献11)は利子弾力性を認めるか否
かが両説の区分点であって，彼自身の試みに明らかなように乗数ー加速度理論
と貨幣的要因との接合が有意なることを主張している14)。 実際FS自身も，
「明らかに貨幣的変化が最重要だという見解（新数量説）は， 景気変動に影響
を及ぼす他の要因の存在（所得一支出分析が主張するところのもの）を排除しはし
ない。」15) としているのである。たとえば景気変動に関係をもついずれの貨幣
的現象も，必ず，貨幣ストックのみならず金融機関の資産構成—従って利子
率—にも作用を及ぽすのであって，これは乗数理論を有意ならしめること明
らかであろう 18)。 歴史的には個々の変動は貨幣ストック変動のみでは説明不
能なのである。
(ii) Okun (文献12)によれば， FSでは彼等のいう「貨幣乗数」17) 4Y/』M
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を認める限り，たとえば信用創造による2彩の貨幣量増加は4形の貨幣所得増加
をもたらすことになるが，これは一般にM変化だけでは不可能であろう。けだ
しそのM変化はFSでは変動の始発因として外生的にのみ扱われているが，実
際には，たとえば財政政策によ乙祖税率の減少や財政支出の増加のために増加
された政府証券の存在の故にその中央銀行引受けもしくは銀行の過剰流動性の
発生から由来するものであり，また有効需要への刺戟という点から見れば FS
のいう流動性効果よりも財政政策そのものの効果の方が小さいという保証は
ない。更に貨幣需要の利子弾力性を考慮すればM増加は不活動残高需要に吸収
される部分が当然ある筈であり，彼等の主張するほどAY/AM・効果に期待を寄
せることはできないであろう。
(iii) Minsky (文献11)とOkun(文献12)が共通に述べる如<,FSゃFMの
M→Y径路のメカニズムは，貨幣市場と財市場との関係において流動性選好説
と矛盾するものではない。けだし(a)M→Y効果は Y→M効果を必ず伴うので
あって（この点についての上述 FSの論拠は明確ではない）その限りでは流動性選好
説と補完的であり， (b)現金から実物資本への資産調整のリンクは多様であり
得，以上の特化された体系を一般均衡体系に拡張してみれば（その正当性は上述
の如<FMも認めている）両説に完全な矛盾の起る余地はないからである。また
(c)M変動には，①公開市場操作と②商業貸付操作 (commercialloan opera-
tion)があるがis),FSは①のみを考えており，もし③を考えればM変動は金
融部門以外での金融資産の量と構成の変化を必然的に伴う。たとえばM増加の
大部分は銀行の新規金融資産保有の増加を伴い，その新規資産の大部分は民間
企業部門の負債の増加なのであって， Mの純増加と引換えに獲得されるその新
規金融資産は投資支出や資本財保有や金融資産保有と連関している。だからた
とえ投資函数が利子非弾力的であるとしてもそれは所得一支出分析が意とする
ような諸要因に感応的なのであって，この意味でも両説は補完的でこそあれ決
して排他的ではない。つまり， M→YとY→M の効果は併存的である。実際
FSゃFMのいうメカニズムは強い投資需要の存在を暗黙裡に前提している。
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(iv) 新貨幣数量説は貨幣需要の利子弾力性を否定していること既述の通りで
あるが，短期において貨幣ストック変動に伴う利子率変化は，上述の如き金融
資産構成の変化をもたらすことは必然的であろう。 つまり Okunのいうよう
に，もし諸資産の価格が多様に変化するならば，そのことがportfoliosを再均
衡化させることにより M変動が資本財産出に及ぼす効果はそれだけ小となる
であろう。換言すれば貨幣需要の利子弾力性とは異なる， M変動の資産変動効
果が存することが認められれば，流動性選好説において利子率に置かれる重要
性は単に否定されるのではなくて再吟味される必要がある， ということであ
る。 . . . . 
(v)・Okunによれば， FSのモデルは，①貨幣ストックが，硬直的な意とされ
た portfolio 残高一一上述 (iv) に明らか—に見合うように意とされた資本
ストックを決定し，R貨幣の増加率が意とされた資本の成長率を決定し，⑧投
資は意とされた資本が現実の資本を上廻る額に依存する，という過程を含んで
いる。だとすれば，変動メカニズムは， FSの如く単に①のM→意図された資
本ストックという径路での行き過ぎから生ずるとするのは一方的であって，⑧
の現実資本量と意とされたそれとの乗離もまた独立的な変動径路だと考えられ
るべきであろう。実際，所得一支出分析の主張は後者に重点があるのである。
(vi) FSの主要な結論の一つは， M>Yであり，従って貨幣需要の所得弾力
性が 1よりも大 (1.8)で19), 貨幣は奢移財の性質をもつということであっ
た。ところで Frazer(文献21)によれば，数量説に沿って利子弾力的な貨幣需
要部分を除いても， Keynesの予備的動機による需要には二つの型が区別され
ねばならない。すなわち，① 「不意の支出を要すべき偶発事と予見できない有
利な購入機会とに備える」20) ための資産（所得）の一定割合だけの現金需要，
と，R「貨幣額の確定している後日の債務を弁済するために，その価値が貨幣
額で確定している資産」20)の需要，とである。 FSは①の通常の公衆の予備的
動機だけを問題としているが，③の企業の銀行貸付に対する予備的動機を考え
ると21), 先きの結論は大幅に変更されると Frazerはいう。彼の1958~1963
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年の米国における 4半期毎の資料による実証に従えば， (a)所得速度V(販売額／
現金量）は企業規模が拡大するにつれて少くともある最低限度以上に増加し，
(b)政府証券及びそれと同種の非現金流動資産Gの銀行貸付Bに対する比率は，
企業の資産規模が増加するにつれて増加する。以上から，総資産量をAとすれ
ば，次の如き推論が実証される。
か→｛忍出｝→G/B↑→③の型の予備的動機L•M/A ↓→V↑
すなわち， (c)所得速度は，かなりの部分の企業規模にわたって， GIBが増加
するにつれて増加する。換言すれば以上から上述Rの予備的動機の定義が採ら
れる限り次の命題が成り立つ。「かなりの部分の企業規模にわたって，その規模
の増大の効果は，比較的活動的でない予備的残高を比較的活動的な予備的残高
へ引寄せ，それによって所得速度を増加させることである」。 ここに貨幣需要
量は所得（資産）の増加に比してヨリ小なる比率で増加するのであって， 貨幣
は奢移財ではないことが示される。
(vii) 同様な概念規定の相異による結論の相異は，所得一支出分析の主要概念
たる「独立的支出」の規定についても生ずる。 Hester (文献16)や DePrano 
とMayer(文献23,26) (以下DMと略称）やAndoとModigliani(文献22,25) 
（以下AMと略称）は次の如く指摘する。 FMでは所得一支出分析の独立的支出
Aとして，
A=I+(G-T)+(X-E) 
を主張しこれに基づいて計測を行っていること既述の通り。ただし I=民間投
資， G=政府支出， T=祖税， X=輸出， E=輸入， Y=所得。だが， (G-T)
は T=T(Y)だから部分的に内生的で独立的ではなく，この概念では y1-→
T↑→ (G-T戸のために A-Y相関を Tを含む分だけ過小評価させる。ま
た (X-E)はE=E(Y)であるから (G-T)の場合と同様Eを含む分だけ
過小評価が生ずる。つまり乗数理論の測定はFMでは不当に過小評価されてい
ることになる。 DMゃHesterやAMの計測によればA=I+G+Eもしくは
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A=lとすると，水準・変化率のいずれについても新数量説に匹敵する相関が
得られる 22)。だが両説を併用してAとM とを同等に扱えば一層説明力が増し
（特に価格伸縮的場合には数量説がfitするから），AとMとは併存的な重要性をもつ
と考えられねばならない。
以上の諸批判に対し， FSゃFM・は回答を寄せているが（文献17,24)概念定
義についてはどちらかといえばいい抜け的であり，実証結果については自説を
主張して譲らない。統計操作上の問題も合わせてなお一層実証研究が必要とさ
れようが，ともかくこの論争において現在妥当な結論は，前 (vii)の最後に述
べたところであろう 23)。
U3l 前掲注(2)参照。
閥 しかしながら Minskyの試みがなお不十分なること別稿で指摘した通りである。前
掲注(2)参照。
U5l 文献UO)。 （ ）内の言葉は私が付加した。
(16) このことは， FSが二大別した milddepression (小循環）と deepdepression (大
循環）とが彼等自身が認める如く，必ずしも同じ貨幣ストック変動によってのみでは
一貫して説明され得ないことに現われている。
U'{) 次節の注 (27)参照。
US) 合衆国では， FSの考察対象とした性とんど全期間において金本位一商業貸付制度
を採っており，特に第2次大戦後では公開市場操作ー商業貸付操作の混合制度であ
る。
U9) ドットは増加率を示す。すなわち JM/M>JY/Y,故に YJM/MJ℃>1。
(20) J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936, 
p. 196. 塩野谷訳 p.238. 
(21) すなわち FSゃ FMでは，貨幣＝通貨＋要求払預金＋定期預金と定義されたが，
Frazerでは通貨＋要求払預金のみが貨幣だとされる。
(2) Keynesianを代表する Klein-GoldbergeたSuitsモデルと数量説を代表するBrunner・
Meltzerモデルとを比較すると，前者が流動性効果を含み後者が貨幣需要の利子弾力
性を含んでいる点でやや前者に有利なモデルとなってはいるが，その予測力は前者の
方が優れている。 K.Brunner & A. Meltzer, Predicting Velocity : Implications for 
Theory and Policy, ]our. Finance, Mar. 1963; D. Suits, Forecasting with an Econo・ 
mic Model, A. E. R., Mar. 1962. 
(23) なお，一般的なその他の問題点は次の通りである。 (i)米国の CMG報告（その中に
. FMの論文がある）と並ぷ英国のラドクリッフ報告では以上の論争点がどのように考
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えられているかは興味深いことである。その主要執筆者たる Sayers (文献8)は次
のように述ぺている。
① 貨幣の概念規定が問題となるのは，実践政策の目標として，貨幣供給→貨幣の価
値→有効需要という径路が考えられるからであって，有効需要がその概念規定の 1つ
の区分基準とされる。従って不活動貨幣＝定期性預金，活動貨幣＝要求払預金＋通貨
とするのは統計上の便宜的区分に過ぎず，取引きの行われない間は全ての貨幣が「不
活動的」であり，また支払いに対する準備として考えれば全ての貨幣が「活動的」で
ある。 （ここまではFSゃFMに近い）そこで貨幣供給とは財・用役に対する有効需
要に影響を及匠す貨幣量のことであるから，銀行・非銀行的金融媒介機関・企業間信
用・消費者信用の全ての「信用」をも含めて貨幣供給を考えねばならない。つまり中
央銀行の作業分野たる貨幣（信用）市湯も金融当局の支配力が間接的である資本市湯
も同じ単一市湯として考えられる必要がある。従って Sayersによれば，単に M-Y
相関の観点からMを規定するのではなくて， M→Y→Dの関係からヨリ有機的・機能
的にMの規定がなさるぺきだということになるであろう）。 R 数量説では，貨幣需
要の変化（貨幣保有の強度）を貨幣の流通速度の変化（貨幣譲渡の遅速）として便宜
的に把えている。その湯合，流通（所得）速度という概念は，①で述ぺた如くその分
母たるMの範囲について恣意性をもっている。つまり有効需要との関連という点から
すれば，恣意的に信用源泉への関連が看過されてしまう。その間の有機的関係が軽視
され，貨幣・金融制度の作用よりも物理的過程をヨリ以上に類推させるから，むしろ
貨幣需要の概念を用いる方が妥当である。 ⑧ 特に第2次大戦後の政府証券の増大
と非銀行的媒介機関の発達は，銀行統制を行うと他の代替的貸手の機会が増加しその
結果銀行の競争的地位が低下しそれだけ政府ないし中央銀行の統制可能分野が弱くな
ることを意味している。つまり銀行だけが流動性に敏感な唯一の貸手ではないのであ
って，銀行預金（要求払預金と定期性預金）が経済において占める重要性は既にそれ
だけ小となっており，故に，景気状態は必ずしも金融資産のうち特に銀行預金によっ
て限界づけられているのではなくて，広範な流動性をもたらす諸資産によってそうさ
れているのである。以上の①～⑧が新数量説に対する現実的批判となっていることは
容易に看取されよう。 (ii) Artis (文献9)は， 1954~1960年の4半期別の英国を
対象にして， M•Y•V•r の変動を実証して次のように論じている。 Friedman らは，
前節に明らかな如<,①貨幣需要函数の安定性，③貨幣需給に作用を及匠す諸要因の
独立性，⑧貨幣需要函数の型の決定を主張したのに対して， Keynesianでは貨幣需要
函数は数量説の主張とは異なる型 (Ii仰iditytrap命題）をしており，従ってそれは
特に安定的というわけではなく，•利子率がヨリ長期的に考えられれば考えられる程，
単一の固定的需要函数の想定は無効となり，予想の役割が大となる，とされた。
ところでもし数量説的主張が正しければ，利子率rが上昇すると貨幣保有の機会費用
が増加し故に流通速度Vは増加することになる。すなわちrとVとは同方向の変化を
示す筈である。だが実証結果によればrとVの変化方向は様々であり，金融部門の心
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理的・物理的構造の及ぼす作用にその多くが帰せられねばならない。つまり現実には
期待要因が入ることによって数量説の ceterisparibus仮定は否定され， rとVとは
正相関とは限らず，貨幣需要函数は，数量説の示す如く単純なものでもなければ安定
的なものでもないことになる。 〔更にいえば，新数量説では貨幣供給量操作が主張さ
れ， Keynesianでは主として資金コストとしての利子率操作をいうのに対して，ラド
クリッフ報告を支持する Artisは，利子率の高水準の領域では，新しい金融機関の創
設と新しい金融的操作が剌戟されるから ceterisparibus仮定が否定され，狭義の M
ゃrの操作では不十分であって，広く一般的流動性を操作することが主張されるので
ある。ここに新しい金融政策の復位が見出されよう。） (iii) Pesek (文献15)は，チ
，ェコスロヴァキアの1945年の cross-sectiondataを用いて（金融資産保有についての
cross-section dataを集める理想的機会は貨幣改革が行われた時であるが，上の場合
は，貨幣量が1937年の81千万クラウンから1945年の 274千万クラウンヘと比較的適度
なインフ Vで貨幣改革が行われた），次のような実証結果を得ている。 ①貨幣需要の
資産弾力性はかなり強度であるけれども，その所得弾力性は遥かに弱く，貨幣需要方
程式への実質所得の追加はほとんど追加的情報を加えない。（つまり，まして数量説の
貨幣需要函数 Afd=kY は非現実的ということになろう。）③生活環環 (industrializa•
tion)を示す経済の生活環境指標 (moneyness)-Pesekでは明示されていないが，
たとえば前述 Frazer(文献21)では nearmoneyness=G/B・ とされている一ーを導
入すると，貨幣需要が各人の生活環境に依存することが明らかであり，特に地方と都
会とへの人口分布が貨幣需要にかなりの影響を及ぼす。以上から推論できることは，
上述 (ii)と同様，貨幣需要函数は数量説の提示する如き単純なものではないこと，
及び， Frazerと同様，貨幣需要の所得弾力性が小なることから貨幣は奢｛多財である
よりはむしろ劣等財なること，更にVの長期的な低落傾向 (Y/Mの上昇）は資産とは
独立的な，しかして流動性の度合従って資産としての貨幣の有利さを変化させるよう
な構造的変化が生じたことを意味する， というこれまでの数量説的説明は貨幣＝奢｛多
財の観点に立つものであって容認され得ない， ということである。なおこれらの結
論，特に貨幣需要の所得弾力性小なることは，英国について H.F.Lydall, Income, 
Assets, and Demand for Money, R.E. & Stat., Feb. 1958が，米国について Ta-Chung
Liu, An Explanatory Quarterly Econometric Model of Effective Demand in the 
Post-War U.S. Economy, Mimeographed Preliminary Paperが？それぞれ支持的な
実証結果を得ている。
以上から明らかなように実証研究はなお様々な国についてヨリ深化してなされる必要
がある。
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〔V〕
以上の論争は，貨幣的要因の再確認として有意義であったけれども，両説の
想定もしくは強調点の相異は判然と区別されねばならない。それぞれの説の想
定や強調点が置かれれば両説はそれぞれ一面の真理をもつ。このことを明らか
にして結論としよう。
論点を明示するために， (1)封鎖体系を想定し， (2)線型体系を考え， (3)物価水
準は一定で名目タームと実質タームとは同内容をもつものとし（ここでの問題は
物価への効果ではなくて，新数量説と乗数理論との関係である。）， (4)貨幣供給量は外
生的に与えられると仮定する。用いられる記号は次の通り。
C=消費支出， 兄＝可処分所得， Y=総所得， T=祖税， I=投資支出， r=
利子率， G=政府支出， Md=貨幣需要， M,=貨幣供給。添字の 0は所得から
独立的な部分を示ず。また貨幣とは公衆の保有ずる通貨と要求払預金であり定
期預金は除く 24)。
Keynesianの支出ー所得分析では，
(5.1). C=C。十cYd
(5.2) Ya=Y-T 
(5.3) T=T.。+tY
(5.4) l=L。―vr
(5.5) G=G。
(5.6) Y=C+I+G 
(5.7) Ma=kY-mr 
(5.8) M,=M.。
(5.9) Md=Ms 
各小文字は 1と0 との間の正の定数である。注意さるべき点は次の通り。
(i)消費支出 Cは可処分析所得 Yaの増加函数であって，税込みの総所得 Yの
函数ではない。 (ii) (5. 6)式は (5.9)式が貨幣市場の均衡式であるのと同
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様，財市場の均衡を示す式である25)。 (iii) (5.7)式は貨幣需要方程式であ
り，所得に比例するkYの部分は取引的需要を示し，利子率に反比例する一mr
の部分は資産的需要を表わす。 (iv)(5.1)から (5.6)は財・用役市場にかか
わるものであり， (5.7)から (5.9)は貨幣市場にかかわるものである。 (v)
財・用役市場では決定さるべき未知数は， C・Yd・T・.I・G・Y・rの合計7
個であり，これに応する方程式は 6個である。また貨幣市場では未知数は，
Md. Ms. Y・r の合計4個であり，これに対応する方程式は3個である。す
なわちいずれの市場もそれのみでは独立した完結的体系ではなく， (5.1) ~ 
(5.9)の全体系を通じて始めて体系が完結する。 ちなみに 9個の全方程式が
決定すべき未知数は， C・Yd・T・I・G・Y・r・Md・Msの合計9個であ
る。つまり，所謂 dichotomyは生じない。各市場の均衡を考えるために，先
ず (5.2)と (5.3)を (5.1)に代入して，
(5.10) C=C。-cT.+c(l-t)Y 
(5. 4) , (5. 5) , (5. 10)を (5.6)に代入して，
(5.11) Y=C。-c.T.。+c(1-t)Y+I0―vr+-G。
これをrについて解けば，
(5.12) r= c.―cT.。+I,。+G。 1-c(l-t)
V V 
一方， (5. 7) , (5, 8) (5. 9)から，
(5.13) M,。=kY-mr
これをrについて解けば，
(5.14) r= M。 K
—+-— m m 
y 
y 
上の (5.12)式がIS曲線を示す財・用役市場を均衝ならしめる rとYの関係
を表わすのに対して， (5.14)式は貨幣市場を均衡ならしめるrとYの組合せ
を示すLM曲線に他ならない。グラフに明らかな如<, IS曲線の勾配は (5.
12)式の右辺第2項の係数であり， LM曲線の勾配は (5.14)式の右辺第2
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項の係数である。 両曲線の交点Eが両市場を合しての全体係の均衡点である
が，それは (5.12)式を満たすrと (5.14)式を満たすrとが相等しい時に他
ならないから，
(5.15) C。-cT.+L。+G。 1-c(l-t) M.。 Ky =--—+-Y, v v m m 
すなわち全体系の均衡においては，所得（産出）水準はこれをYについて解い
て次の如くなる。
(5.15') Y= 1 vk 丑M。+C。-cT,。+I~+G。]
1-c(l-t)+-. m 
(5.15')式は Keynesianの乗数式を意味する。つまりその右辺の〔 〕の中
の項が独立的支出部分（ただし CoとcT,。とは誘発的）であり 26)、この項の独立
的変化が右辺の乗数 1/〔1-c(l-t)+vk/m〕の効果を通じて左辺の Yを変化
させるであろう。たとえば今政府支出 Gが G。から G。+JGへ増加されたと
すれば，
(5.16) Y+AY= 1 vkはM。+C0-cT,。+I.。+G。十AG]
1-c(l-t)+ー. m . 
故に， (5.16)から (5.15')を引けば．
(5.17) AY 恋.= 1・vk . 
1-c(1-t)+ー
m 
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同様にして， .:1Tゃ .:1Mについて考えれば，
(5.18) .:1Y -c ． 
.:1T ＝ vk 1-c(l-t)+ー
m 
.4Y 1 27) 
(5.19) ---.4M ＝ 〔1-c(l-t)〕四十k
. V 
683 
(5.17)は政府支出操作を通じての財政政策の効果を， (5.18)は特に個人所得
税操作を通じての財政政策のそれを， (5.19)は貨幣供給操作を通じての金融
政策の効果を表わしている。注意すべきは，各式のそれぞれの変動部分以外の
他の独立変数は不変であることである。たとえば (5.17)では， M,=M,。のま
まで Gだけが G。+.4Gに増加した場合（貨幣量増加を伴わぬ政府支出変化）であ
り，その結果乗数効果を通じて .4Yだけ所得増加が生ずる。その時 (5.7)に
より Mdは増加するが，仮定により M,は不変だから，資産的貨幣需要から取
引貨幣需要へと乗り換えが行われる結果， rが騰貴してしまう。前図に沿って
いえば，もし・G増加が rを不変に保つような同時的 M,増加を伴っていれば
Y。から兄へと所得を増加させ得た筈であるのに（均衡点は E• となる）， M.
が不変に保たれる結果，実際には利子率がグ。から r1に騰貴して投資をそれ
だけ引下げてしまうことによって（この意味でこの場合には政府支出と民間投資とは
競合的である）所得増加は Y1・C均衡点はE')に留まってしまう。つまりM変化
を伴わぬG変化は， M とGの同時的変化の場合に比してその所得増加の効果は
小となる。
(5.19)についても G=G。で不変の時にM,のみ.4Mだけ増加した時の.4Yを
考えていること同様である。
ところで，貨幣需要の利子弾力性mま， (5.7)により 4Md=-m・.drであ
るから，
(5.20) 'TJ= AMd/Md AMd/Ar -m ＝＝ Ar/r Md/r M. 泣
以上の Keynesianの場合には''lJ=/=0であって（その故に (5.7)式にrが入る），
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その値は大きいと想定されている。すなわち (5.20)から明らかなようにm=
0という liquiditytrapの場合に他ならない。従って，
(i) (5.17)において vk/m=Oだから， AY/AG=l/〔1-c(l-t)〕とな
り， AY/AGの財政政策効果が極大となる。
m (ii) (5.19)において一→0だから， AY/AM=Oとなり， AY/』M の
f} 
貨幣量増加の効果は negligibleとされる。つまり M,増加があっても 'l}=oo
であれば AMはことごとく遊休残高保有に吸収されてしまい，かえって r騰
貴を導びくことによって［を下落させ，これが当初の AMを相殺してしまっ
て， Yには見るべき増加を生じないということである。
かくて， Keynesian,の場合には '1]=00の想定が，強調点を AY/AMよりは
むしろ AY/AGに置かせたことが明らかであろう。
数量説では事情は全く逆である。数量説では，上記 (5.7)の代りに，
(5. 7') M4=kY or MV=PO 
が想定される28)。Pは物価水準， 0は実質産出量である。この変更さえ行え
ば，数量説でも上記 (5.1) ~ (5. 9)が成立すること Keynesianの場合と同
様である。 ただし Keynesian体系についての特記事項 (v)は変更を必要とす
る。 けだし (5.7')において rが除かれたために， 貨幣市場では (5.7')' 
(5. 8) , (5. 9) の 3 方程式に対して決定さるべき未知数も M4•M,·Y の
3個であり、ここに貨幣市場のみで完結的となるからである。 だが Keynesian
の場合に想定されていた投資の利子弾力性 ((5.4)式において V=/=O)を数量説に
おいてもそのまま認めるとすれば29),全体系については Keynesianの場合と
同様，完結的体系が成立する。いずれにしても数量説においては貨幣市場の自
己完結性の故に dichotomyが生ずるであろう。
ところで数量説においては''I]→〇従ってまた m=oが想定されており 80),
その結果金融政策は rを通じてではなくてM 量の調節を通じてのものが強調
されることになる。従って，
(i) (5.17)においてvk/m→0 だから， AY/AG=oとなり， AY/AGの
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財政政策効果は negligibleとなる。つまり G増加があっても Msが不変であ
るならば，財政支出増加は資金獲得過程において民間投資と競合的となり，そ
のためグが騰貴して 1が下落し，このマイナス効果が当初の G増加効果と相
殺し合って Yにはとんど増加が生じないということである。
(ii) (5.19)において m/v→0 だから， AY/AM=l/kとなり， AMを通
じての金融政策の効果が極大となる。これは直接に (5.7')式から導出される
結果と同一である。
かくて，数量説の場合にはり=oの想定から AY/AGよりもむしろ AY/AM
に強調が置かれるに到ったことが明かであろう。以上の故に新数量説主張者の
1人たる Friedmanは，安定成長のためにMの一定パーセントの増加を主張
するのである。
だが両説ともに 1つの極端であり，現実的には両説の中間， すなわち 'TJ=foO
または oo>m>oであって (5.17) と (5.19) の両効果が併存するのが一般
的であろう。それ故総じて次の如くいうことができる。
、 (1) 誘発支出が大なる程，または限界消費性向 Cが大なる程，所得税率tが小
なる程， AY/AGとAY/AMの両効果は大である。
(2) 取引的貨幣需要の反応が小なる程，またはKが小なる程，投資の利子弾力
性を通じての I下落効果が小となるから， AY/AGとAY/AMの両効果は大で
ある。
(3) 投資の利子弾力性 0が小なる程， AY/AG効果は大で， AY/』M 効果は小
である。
(4) 資産的貨幣需要の反応”が大なる程， AY/AG効果は大で， AY/AM効果
は小である。
これらの結論は一般的に成り立つも．のであって81), 独立的支出 Gの内容や
貨幣量Mの定義の如何にかかわらない82)。故に前節までの論争は次の如く整
理さるべきであろう。
一般に貨幣需要の利子弾力性 ('I/またはm)が小（大）なる時には金融政策
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4・Y/JM <財政政策JY/JG)がヨ！）有効になる，と。
換言すれば流動性選好曲線の垂直的部分 ('T/=Oすなわち V=const.)の場合が
数量説の主張であり， その水平的部分 ('TJ=ooすなわち Vの減少）の場合が ( 
Keynesianの主張である。それ故両説は 1つの理論について，想定としたがっ
てその強調点を異にする，それぞれ表裏の関係にあるといえる33)。Sam仰 Ison
の次の言葉はいい得て妙である。
「これらの相異なる表現方法（数量説と流動性選好説）は，形式的に同じ事
実を表わすのであって，それは，どのような事件の経緯についても，英語で語
ることもできればフランス語で語ることもできるようなものである°」34)
(16th Sゆt.,1966記）
渤 Smithand Teigen, Readings in Money, National Income, and Stabilization Policy; 
1965, chap. 1参照。
(25) もしラグが導入されて， Y、=C、-1+1,ー1+G、-1 の如く表わされれば，これはもは
や均衡条件ではなくて，企業の産出 (Y,)決意を表わす行動式となる。
(26) したがって， (5.15')'式は一種の榎合乗数を表わしている。、拙稿， 「乗数理論と
経済の貨幣面との接合」，経済論集16巻2号参照。
岡 FS ゃ FM は，この JY/JM を称して •money multiplier" という。しかし前稿
（注26参照）で述べた「貨幣乗数」は K句加sian乗数に価格効果を導入ーしたいわば
その一般化であって，ここでいわれるものとはその点で異なる。
(28) たとえば， Keynesは「一般理論」 pp.201~2,209において， V=Y/M1= Y/L1(l') 
が数量説の主張であるとしている。注意さるぺきは， Keynesはこのように規定され
た数量説は， V=Y/Mがトートロジーであるのに対して，有意な一つの主張になる
ことを認めている点である。 (p. 209.) 
(29) 最近の].Karekenゃ R.Solowの実証研究によれば，新家屋・工場設備等の投資
は利子弾力的である。
潤 M.Friedman, The I)畑 andfor Money : Some Theor11tica/ and・E箪ipiricalRe匹Its,•
]. P. E., Aug. 1954はり=negligibleを実証している。なお前掲第n節の注(8)参照。
(31) 実際， Mayer (文献19)も指摘する如<, Keynesでは M4=kY+L(r)であり，
数量説の本来の ・Cameb11idge的見解では，貨幣保有の機会費用を・kの決定因と考え
， ることにより， Mdが完全には利子非弾力的ではないことになっている。相違はその
強調の程度である。
(3?) ただし，本節冒頭に述ぺた如き幾つかの簡単化の仮定は更に含味されねばならな
い。特に仮定(4)については，連邦準備銀行の公開市場操作による必要準備の増減と割
826 
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引率操作による M,変化を考ると， M,が内生化される必要がある。従って M そのも
のよりは，必要準備と割引率が政策対象となる。
閲 ただし注意さるべきは，以上の両説の一般化は一般に不完全罷用化に関するもので
あることでヤある。けだし Keynesianは完全雇用化では eo=oなる故， M→P→Y と
いう作用径路を認ている—従って数量説と同じーからである。両説の差異は不完
全雇用下でのみ現われる。
閻 Samuelson, Economics, 都留重人訳 p.469. ()内は筆者による。•
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